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Dana atau pemodalan merupakan salah satu inti utama dari sebuah perusahaan. Perusahaan 
membutuhkan dana sebagai modal dalam rangka untuk menjalankan usahanya. Modal sebuah 
perusahaan dapat diperoleh dari berbagai hal, salah satunya adalah modal atau dana dari pemilik 
perusahaan itu sendiri. Sedangkan cara lain dapat dilakukan melalui transaksi jual beli saham atau 
penyertaan modal pada perusahaan. Modal yang dimiliki oleh perusahaan biasanya akan digunakan 
untuk membiayai kelangsungan perusahaan itu sendiri, misalnya dengan melakukan pembelian aktiva 
tetap, membeli bahan-bahan yang diperlukan untuk menjalankan proses produksi, atau modal tersebut 
digunakan/dimanfaatkan sebagai piutang dagang atau persedian kas dan sebagainya, yang pada 
dasarnya ditujukan untuk pengembangan kegiatan usaha dari perusahaan  
permasalahan penelitian ini adalah (1) Mekanisme Perjanjian Jual Beli Saham PT. Sarijaya Permana 
Skuritas menurut Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (2) Sistem perdagangan 
tanpa warkat (scriptless trading) dalam perjanjian jual beli di Pasar Modal memenuhi syarat sah perjanjian 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan dapat disimpulkan (1) Mekanisme transaksi jual beli 
saham di pasar modal menurut Undang-Undang No.8 Tahun 1995 dilakukan dengan cara maya bukan 
secara konvensioal atau secara nyata dengan era globalisasi dan perkembangan teknologi (2) Sistem 
scriptless trading (perdagangan tanpa warkat) di pasar modal memenuhi syarat sah perjanjian, system 
tersebut telah memenuhi syarat sah perjanjian namun mekanisme transaksi jual beli tidak secara menurut 
KUH Perdata namun adanya peraturan perundang-undangan yang lain seperti teori lex specialis de rogat 
lex generalis 
 
Kata Kunci     : Implementasi, Analisis, Yuridis, Perjanjian Jual beli, Pasar Modal  
 
ABSTRACT 
Funds or capital is one of the main core of a company. Companies need funds as capital in order to 
run a business. The capital of a company can be obtained from various things, one of which is capital or 
funds from the owner of the company itself. While other ways can be done through the sale and purchase 
of shares or equity participation in the company. The capital owned by the company will usually be used 
to support the company itself, for example by making fixed purchases, buying materials needed to carry 
out the production process, or the capital is used/used for trading activities or so on, which is basically 
intended for the development of activities. business of the company 
The problems of this research are (1) the mechanism of the Share Purchase Agreement of PT. 
Sarijaya Permana Skuritas according to Law Number 8 of 1995 concerning the Capital Market (2) The 
scripless trading system in the sale and purchase agreement in the Capital Market meets the legal 
requirements of the agreement 
Based on research results and can be locked (1) The mechanism for selling shares in the capital 
market according to Law No. 8 of 1995 is carried out in a virtual way, not conventionally or in real terms 
with the era of globalization and technological developments (2) A trading system without scripts (trading) 
scripless) in the capital market meet the terms of the agreement, the system has fulfilled the terms of the 
agreement but the mechanism of the sale and purchase transaction is not according to the Civil Code but 
the provisions of other laws and regulations such as the theory of lex specialis de rogat lex generalis 
 
 
Keyword   : Implementation, Analysis, Juridical, Sale and Purchase Agreement, Capital Market 
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PENDAHULUAN 
 
Sebagaimana di sebuah 
perusahaan yang biasanya berbentuk 
Perseroan Terbatas (PT) sendirinya 
kepemilikan dibagi dalam seseorang 
saham-saham, Dengan kata lain 
saham/sero merupakan bukti tanda 
kepemilikan atau sebuah perusahaan hal 
ini sesuai dengan ketentuan yang terdapat 
dalam Pasal 1 angka 1 Undang-Undang 
Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas yang berbunyi: “Perseroan 
Terbatas, yang selanjutnya disebut 
perseroan adalah badan hukum yang 
merupakan persekutuan modal didirikan 
berdasarkan perjanjian melakukan 
kegiatan usaha dengan modal dasar yang 
ditetapkan oleh Undang-Undang ini serta 
peraturan pelaksanaanya. 
Pemenuhan permodalan 
perusahaan dapat dibagi menjadi dua 
bagian, yaitu pemenuhan modal dari intern 
atau dari dalam perusahaan dan 
pemenuhan modal dari ekstern  atau dari 
perusahaan, Pemenuhan modal dari intern 
diperoleh atau dihasilkan sendiri oleh 
perusahaan, misalnya dana atau modal 
yang berasal dari keutungan yang tidak 
dibagikan atau keuntungan yang ditahan 
oleh perusahaan (retained carnings), 
Sedangkan dana atau modal yang 
diperoleh dari ekstern dapat diperoleh dari 
misalnya tambahan pernyataan modal 
pemilikan perusahaan, atau melalui 
pinjaman kepada pihak ketiga atau melalui 
kredit bank, dan dapat pula diperoleh 
melalui mekanisme pasar modal1 
“Saham, pada dasarnya 
merupakan instrumen penyertaan modal 
seseorang atau lembaga  dalam sebuah 
perusahaan”. 2  Ketentuan tersebut sesuai 
dengan aturan yang terdapat dalam Pasal 
31 ayat (1) Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas 
yang berbunyi; “Modal dasar perusahaan 
terdiri atas seluruh nominal saham”  
Ketika saham ditawarkan melalui 
pasar modal maka saham dengan 
sendirinya menjadi bagian dari efek. Pasar 
modal merupakan pasar untuk berbagai 
                                                          
1 Bambang Riyanto, Dasar-dasar 
pembelajaran perusahaan, yogyakarta;BPFE 
Yogyakarta, 2001, Hal 3. 
instrumen jangka panjang yang bisa 
diperjual belikan baik surat utang (obligasi) 
saham, reksa dana, instrumen deveritatif 
maupun instrumen lainnya. 
Saham termasuk kedalam 
ketegori benda bergerak, sehingga dengan 
sendirinya juga memberikan hak 
kebendaan yaitu hak yang memberikan 
kekuasaan langsung atas suatu benda 
yang dapat dipertahankan terhadap setiap 
orang. Hal ini sesuai dengan ketentuan 
tentang saham yang diatur dalam Pasal 60 
ayat (1) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 
2007 tentang Perseroan Terbatas yang 
berbunyi: “saham merupakan benda 
bergerak dan memberikan hak 
sebagimana dimaksud dalam Pasal 52 
Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 
kepada pemiliknya. 
Saham perseroan sesuai dengan 
ketentuan Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, 
hanya dapat dikeluarkan dalam bentuk 
saham atas nama buku kepemilikan saham 
atas nama, adalah surat saham yang 
bertuliskan nama kepemilikan saham 
tersebut ketentuan ini diatur dalam Pasal 
48 Ayat (1) Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas 
yaitu; ”saham Perseroan dikeluarkan 
biasanya ditentukan nilai nominalnya. 
Sesuai dengan sifatnya sebagai 
benda bergerak dan memberikan hak 
kepemilikanya kepada pemegangya 
kepemilikan atas saham sebagai benda 
bergerak memberikan hak kebendaan 
kepada pemegangnya hak tersebut dapat 
dipertahankan terhadap setiap orang. 
Dalam  KUH Perdata Pasal 511 Ayat (4) 
dinyatakan bahwa surat saham dipandang 
sebagai benda bergerak maka dalam hal 
ini Pasal 60 Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 Jo Pasal 511 KUH Perdata 
menyebutkan bahwa saham sebagai 
benda bergerak, sehingga dapat diperjual 
belikan. 
Seperti telah dijelaskan diawal 
penulisan ini salah satu cara untuk 
memperoleh modal yang mudah untuk 
kepentingan kegiatan perusahaan salah 
satunya adalah dengan jalan menawarkan 
2  M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, 
Aspek hukum Pasar Modal (Jakarta ; 
Parenada) Hal.188. 
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saham di pasar modal. Pasar modal adalah 
suatu pasar dimana dana-dana jangka 
panjang baik utang mapun modal sendiri 
diperdagangkan. 
Pasar modal (Capital market) 
adalah lembaga keuangan bukan bank 
yang mempunyai kegiatan berupa 
penawaran dan perdagangan efek. Selian 
itu juga merupakan lembaga profesi yang 
berkaitan dengan transaksi jual beli efek 
dan perusahaan publik yang berkaitan 
dengan efek. Dengan demikian pasar 
modal dikenal sebagi tempat bertemunya 
penjual dan pembeli modal / dana. 
Dengan mana perjanjian jual beli 
saham dalam pasar modal sekarang ini 
dengan perkembagangan kemajuan 
teknologi yang ada juga telah memasuki 
pasar modal di Indonesia. Dimana saham 
yang diperdagangkan tidak lagi berbentuk 
sertifikat saham seperti dulu, melainkan 
saham-saham tersebut telah dirubah 
menjadi saham elektronik atau dikenal 
dengan sistem perdagangan tanpa wakat 
(Scriptless trading) Berdasarkan latar 
belakang diatas maka peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul 
Implementasi Analisis Yuridis Perjanjian 
Jual Beli Saham di Pasar Modal. 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini merupakan penelitian Yuridis 
Normatif Mengacu kepada perumusan 
masalah dan tujuan penelitian tersebut 
diatas, maka penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan tipe penelititan 
normatif sering juga disebut penelitian 
yuridis normatif. Sifat normatif penelitian 
hukum itu sendiri, karena memiliki metode 
penelitian senantiasa dibatasi oleh 
rumusan masalah, objek yang diteliti dan 
tradisi keilmuan hukum itu sendiri 3  
penelitian yuridis normatif mencakup 
penelitian terhadap asas-asas hukum, 
sistematika hukum, sinkronisasi hukum 
dan sejarah hukum. Tipe penelitian ilmu 
hukum tidak dapat disamakan dengan tipe 
penelitian ilmu sosial. menurut peter 
mahmud marzuki bahwa ilmu hukum 
                                                          
3 Sahuri lasmadi, Pertanggungjawaban 
koorporasi dalam presfektif hukum pidana 
indonesia, Disertasi Program Pascasarjana 
Universitas Airlangga Surabaya, 2003. Hal.64. 
merupakan studi tentang hukum. Dan tidak 
dapat diklasifikasikan ke dalam ilmu sosial 
yang bidang kajianya kebenaran empiris.4 
Alasanya adalah ilmu sosial tidak memberi 
ruang untuk menciptakan konsep hukum. 
Selain itu studi-studi sosial hanya berkaitan 
dengan implementasi konsep hukum dan 
sering kali hanya memberi perhatian 
mengenai kepatuhan individu terhadap 
aturan hukum. 5  Terhadap hal ini 
Meuwissen juga berpadangan sama 
dengan membuat klasifikasi ilmu hukum 
menjadi dogamtika dan ilmu hukum 
empiris. Dimana ia menempatkan ilmu 
hukum dogamtika sebagai sesuatu yang 
bersifat Suigeneris, artinya tidak ada 
bentuk lain yang dapat dibandingkan 
dengan ilmu hukum itu sendiri. 6 
Penelitian normatif diambil sebagai 
pendekatan utama dalam penelitian ini 
karena yang menjadi fokus utama adalah 
ketentuan-ketentuan yang mengatur 
tentang Implementasi Analisis yuridis 
Perjanjian jual beli saham di pasar modal  
Pendekatan yang digunakan  
Berdasarkan tipe penelitian normatif 
tersebut diatas, maka pendekatan yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
pendekatan perundang-undangan 
(normative approach),Pendekatan sejarah, 
(historial approach) 
 
Pendekatan perundang-undang (Statue 
Approach) 
Diterapkan statue approach dalam 
penelititan ini karena secara logika hukum 
penelititan normatif didasarkan pada 
penelititan yang dilakukan terhadap bahan 
hukum yang ada. Dengan kata lain suatu 
penelitian normatif tentu harus harus 
menggunakan pendekatan perundang-
undangan, karena yang akan diteliti adalah 
peraturan perundang-undangan dari 
undang-undang sampai dengan perautran 
presiden yang berkaitan dengan penelitian 
ini. 
 
Pendekatan konsep (Conceptual 
Approach)  
4 Peter Mahmud Marzuki, Penelitian hukum, 
kencana pramadamedia group, Jakarta, 2005 
Hal. 44 
5 Ibid. 
6 Ibid., hal.45. 
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Penggunaan historical approach mutlak 
digunakan karena dalam penelitian ini yang 
dibahas adalah “yuridis Perjanjian jual beli 
saham di pasar modal”, maka perlu 
dipaparkan sejarah dan latar belakangnya 
sebagai pedoman dalam memberikan 
masukan kepada pembuat kebijakan.  
 
Pengumpulan Bahan Hukum  
Pengumpulan bahan hukum dilakukan 
dengan sistem kartu (card System) melalui 
berbagai sumber, yang terdiri dari: 
a. Bahan Hukum primer, yaitu 
perangkat peraturan perundang-
undangan yang berkaitan dengan 
“yuridis Perjanjian jual beli saham di 
pasar modal.” Diantaranya meliputi 
Undang-Undang Dasar Negara 
Republik Indonesia Tahun 1945, 
Undang-Undang Nomo 8 Tahun 
1995 Tentang Pasar modal 
KUHperdata. 
b. Bahan Hukum sekunder yaitu: hasil 
karya ilmiah para sarjana dan hasil-
hasil penelitian, literatur karya para-
para ahli hukum yang menyangkut 
yuridis Perjanjian jual beli saham di 
pasar modal, makalah-makalah 
jurnal, majalah hukum dan naskah 
lain yang memunyai relevansi 
dengan dengan objek yang diteliti 
serta literatur yang berkaitan 
dengan yuridis Perjanjian jual beli 
saham di pasar modal”. 
c. Bahan hukum tersier yang diteliti 
adalah berkaitan dengan 
ensiklopedia dan berbagai kamus 
hukum yang relevan dengan 
penelitian ini. 
 
Analisis bahan hukum  
Analisis terhadap bahan-bahan hukum 
diatas dilakukan dengan cara sebagai 
berikut 
a. Menginvestasikan bahan hukum 
primer yang berkaitan dengan 
semua peraturan perundang-
undangan sesuai dengan masalah 
yang akan dibahas 
                                                          
7 R.Ali Rido, Hukum Dagang Tentang Prinsip 
dan Fungsi Asuransi dalam Lembaga 
Keuangan, Pasar Modal, Lembaga 
Pembiayaan  Modal Ventura, dan Asuransi 
Haji, Bandung 
b. Mensistemasi semua peraturan 
bahan hukum primer serta putusan-
putusan hukum yang dilakukan 
terhadap perkara yang putusanya 
mempunyai relevansi dengan 
yuridis Perjanjian jual beli saham di 
pasar modal 
c. Menginterpretasikan bahan-bahan 
hukum yang berhubungan dengan 
masalah yang dibahas  
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Mekanisme Perjanjian Jual Beli Saham 
PT. Sarijaya Permana Skuritas menurut 
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal  
Pasar modal merupakan suatu bidang 
usaha perdagangan surat-surat berharga 
seperti saham, sertifikat saham dan 
obligasi. Dalam pengertian klasik, seperti 
dapat dilihat dalam praktek-prakteknya di 
Negara-negara maju, perdagangan efek 
sesungguhnya merupakan kegiatan 
perusahaan swasta. Motif utamanya 
terletak pada masalah kebutuhan modal 
bagi perusahaan yang ingin lebih 
memajukan usaha dengan menjual 
sahamnya pada para pemilik uang atau 
investor baik golongan maupun lembaga-
lembaga usaha 
Pasar modal menjadi wadah pertemuan 
antara penjual dan pembeli saham, karena 
pasar modal merupakan pihak yang 
menyelenggarakan dan menyediakan 
system dan sarana untuk mempertemukan 
penawaran jual beli saham dengan pihak 
lain untuk memperdagangkan saham 
antara mereka.7     Penawaran 
umum (Public Offering) bersifat impersonal 
yang dilakukan dengan cara open market 
melalui pasar modal (primary dan 
secondary market) dimana telah terjadi 
perubahan status perusahaan dari closed 
company menjadi public company.8 
Untuk melakukan penawaran umum harus 
dilakukan pernyataan pendaftaran 
(registration statement) yang diatur dalam 
Pasal 70-77 Undang-Undang Nomor 8 
1992, hal.47 
8 Ibid., 
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Tahun 1995 Tentang Pasar Modal serta 
keputusan ketua BAPEPAM No.111 dan 
No.43 juncto No.44 tahun 1996.Yang 
dimaksud dengan pernyataan pendaftaran 
adalah dokumen yang wajib disampaikan 
kepada Bapepam oleh emiten atau 
perusahaan public dalam rangka 
penawaran umum. Tujuan pendaftaran 
emisi efek adalah untuk memenuhi 
persyaratan disclosure (keterbukaan) 
terhadap fakta-fakta penting (material 
facts) tentang kegiatan usaha emiten 
termasuk efek yang ditawarkan. Adapun 
material facts merupakan fakta penting 
yang selayaknya perlu diketahui calon 
pemodal. 
 Untuk melakukan penawaran 
umum perlu diberikan penjelasan 
mengenai prospectus. Menurut Undang-
undang pasar modal yang dimaksud 
dengan prospectus ialah setiap informasi 
tertulis sehubungan dengan penawaran 
umum dengan tujuan agar pihak lain 
membeli efek. Prospektus harus memuat 
pernyataan tentang adanya resiko khusus 
yang dihadapi perusahaan dan atau 
kondisi khusus dari efek yang ditawarkan. 
Oleh karena itu, sebelum seseorang 
membaca dan memahami prospectus 
dalam hal ini Pasal 71 Undang-Undang 
Nomor 8 Tahun1995 tentang  Pasar Modal 
menyatakan bahwa tidak satu pihak pun 
dapat menjual efek dalam penawaran 
umum kecuali pembeli dan pemesan 
menyatakan bahwa pembeli dan pemesan 
telah menerima atau memperoleh 
kesempatan untuk membaca prospectus 
berkenaan dengan efek yang 
bersangkutan sebelum pada saat 
pemesanan dilakukan. 
Untuk mengatasi keadaan perkembangan 
keadaan pasar modal di era globalisasi dan 
perkembangan teknologi di Negara maju, 
maka pada tahun 1996 PT Bursa Efek 
Indonesia, merencanakan 
dilaksanakannya sebuah system 
perdagangan saham tanpa fisik sahamnya 
untuk menciptakan system penyelesaian 
transaksi yang efisien. Ketentuan khusus 
dalam undang-undang Pasar Modal No.8 
Tahun 1995 Pasal 55 diterapkannya 
                                                          
9  Tjiptono & Hendy, Pasar Modal Indonesia 
Pendekatan Tanya Jawab, Jakarta, Salemba 
Empat, 2001, hal. 2 
system Jakarta Automated Trading Sistem 
(JATS), yang merupakan system 
perdagangan berbasis computer. Adapun 
tujuan system ini adalah untuk 
mewujudkan likuiditas, integritas, dan 
efisiensi pasar modal. Perdagangan efek 
dengan menggunakan proses otomatis ini 
memberikan kesempatan meningkatnya 
jumlah transaksi tanpa batas. 
Penyelesaian transaksi disebut settment, 
yaitu proses bertukarnya saham dengan 
uang sehingga transaksi itu selesai.9 
Kepemilikan saham dulunya dibuktikan 
melalui sertifikat saham warkat. Dengan 
system ini saham berbentuk dokumen 
karena dokumentasi telah dilakukan 
secara elektronik. Dokumentasi elektronik 
ini dilakukan ditempat yang aman dan 
terpercaya sehingga tidak perlu khawatir 
terhapus atau hilang. Dokumentasi 
elektronik memungkinkan transaksi jual 
beli saham dilakukan dengan cepat. 
Mempertemukan pembeli dan penjual 
adalah broker dan pialang  broker akan 
melakukan pemesanan ke floor trader. 
Floor traderlah yang kemudian akan 
menginput penawaran ijin tersebut ke 
system computer bursa efek yang disebut 
Jakarta Automated Trading Sistem (JATS) 
menyatakan bahwa transaksi matohed 
floor trader kemudian akan 
menginformasikan hal ini kepada broker 
beli kemudian akan menginformasikan hal 
ini kepada pembeli.10 
Setelah transaksi informasi mengenai 
transaksi tersebut akan dikirimkan ke PT 
Kustodian Sentral Indonesia (PT.KSEI), 
dan lembaga keliling Pinjaman Efek 
Indonesia (KPEI). Dimana pada lembaga 
pertama (PT.KSEI) akan dilakukan 
pencatatan terhadap pertukaran 
kepemilikan saham transaksi bursa pada 
perdagangan offline, dimana perusahaan 
sekuiritas menjadi anggota kliring dan 
penyelesaiannya dilakukan secara 
pemindah bukuan (book entry system) 
setelah proses penyelesaian transaksi 
selesai, investor dapat melihat posisi atau 
saldo akhir rekening efeknya secara online.. 
10  Panji Anarago & Piji Pakartii, Pengantar 
Pasar Modal, Jakarta, Rineka Cipta, 2006 
Hal.5 
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B. Sistem perdagangan tanpa warkat 
(scriptless trading) dalam perjanjian jual beli 
di Pasar Modal memenuhi syarat sah 
perjanjian 
Pasar modal pada hakekatnya adalah 
jaringan tatanan yang memungkinkan 
pertukaran klain jangka panjang 11  . 
Penambahan asset financial pada saat 
yang sama memungkinkan investor untuk 
mengubah dan menyesuaikan portofolio 
investasinya. Fungsi pasar modal dalam 
menunjang pembangunan ekonomi 
sebagai pranata ekonomi yang menjadi 
alternative pembiayaan bagi dunia usaha 
dan investasi bagi masyarakat, pelaku-
pelaku pasar modal, persiapan 
perusahaan yang akan go public melalui 
penawaran umum, khususnya yang terkait 
dengan aspek hukum ekonomi baik 
sebelum emisi. 
Adanya jaminan dari pemerintah mengenai 
prinsip ketertiban secara penuh dipasar 
modal Indonesia (full disclosure) menuntut 
perusahaan yang akan go public membuka 
informasi yang mengandung fakta material 
tentang perusahaan secara transparan. 
Pengungkapan usaha perusahaan 
tersebut tidak saja menyangkut soal 
prospek tetapi juga resiko usaha. 
Namun keterbukaan informasi juga dapat 
menimbulkan manipulasi pasar atau 
penipuan yang akhirnya merugikan bagi 
pihak investor. 
Fakta penting tersebut mempunyai 
pengaruh yang besar terhadap jalannya 
usaha kondisi perusahaan di kemudian 
hari yang satu dan yang lainnya 
mempunyai kaitan erat dengan penilaian 
harga efek. 
 Selanjutnya dalam Undang-Undang No.8 
Tahun 1995 tentang pasar modal 
nampaknya dalam hal ini masih kurang 
tangguh menghadapi berbagai 
permasalahan yang terjadi di pasar modal. 
Di dalam prinsip keterbukaan setidaknya 
ada tiga hal yang dapat dilihat sebagai 
fungsi dari prinsip tersebut 
yaitu,memelihara kepercayaan public 
terhadap pasar, menciptakan mekanisme 
pasar yang efisien dan mencegah 
penipuan. Adapaun persyaratan utama 
yang harus dipenuhi agar manfaat dari 
                                                          
11 Ibid hal. 52 
pasar modal itu dapat dinikmati secara 
maksimal oleh para investor pasar modal. 
Pada tahun 2000 pasar modal Indonesia 
membuat system scriptless trading yaitu 
system dimana saham-saham tersebut 
tidak lagi berbentuk kertas namun sudah 
berubah menjadi elektronik yang 
memungkinkan cepatnya kerja pialang 
yang tidak perlu lagi menulis saham di 
papan pasar modal. 
Bahwa tidak menggunakan warkat dan 
penyelesaiannya dengan system 
pemindah bukuan (book-entry settlement) 
sesuai dengan Pasal 55 ayat (1) Undang-
Undang Nomor 8 Tahun 1995 yang 
menyebutkan : “penyelesaian transaksi 
bursa dapat dilaksanakan dengan 
pembukuan, penyelesaian fisik, atau cara 
lain yang ditetapkan dengan Peraturan 
Pemerintah terlihat bahwa undang-undang 
tersebut dapat dikatakan mengakomodasi 
tentang pelaksanaan scriptless trading, 
yang mana undang-undang membuka 
kemungkinan dilakukannya penyelesaian 
transaksi bursa dengan penyelesaian 
pembukuan (book entry settlement) 
sebagai salah satu alternative 
penyelesaian transaksi. Posisi efek atau 
dana tertera dalam suatu laporan seperti 
rekening Koran, yang diberikan oleh PT 
KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia). 
Sejalan dengan pasar global pada saat ini 
investasi oleh pihak investor asing 
diharapkan semakin meningkat. 
Dasar dari perdagangan tanpa warkat 
(scriptless trading) yaitu Pasal 56 Undang-
undang No.8 Tahun 1995 tentang pasar 
modal yang mengatur tentang penitipan 
kolektif 
1. Efek dalam penitipan pada 
lembaga penyimpanan dan penyelesaian 
dicatat dalam buku daftar pemegang efek 
atas nama lembaga penyimpanan dan 
penyelesaian untuk kepentingan 
pemegang rekening pada lembaga 
penyimpanan dan penyelesaian yang 
bersangkutan 
2. Efek dalam penitipan kolektif pada 
Bank Kustodian atau perusahaan efek 
yang dicatat dalam rekening efek pada 
lembaga penyimpanan dicatat atas nama 
Bank Kustodian atau perusahaan efek 
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termasuk untuk kepentingan rekening 
pada Bank Kustodian atau perusahaan 
efek tersebut 
3. Apabila efek dalam penitipan 
kolektif pada Bank Kustodian merupakan 
bagian dari portopolio efek dari suatu 
kontrak investasi kolektif dan tidak 
termasuk dalam penitipan kolektif pada 
lembaga penyimpanan dan penyelesaian, 
maka efek tersebut dicatat dalam buku 
daftar pemegang efek emiten atas nama 
Bank Kustodian untuk kepentingan pemilik 
unti penyertaan dari kontrak investasi 
kolektif tersebut 
4. Emiten wajib memberikan sertifikat 
atau konfirmasi kepada lembaga 
penyimpanan dan penyelesaian 
sebagaimana dimaksud dalam ayat 1 atau 
Bank Kustodian sebagaimana dimaksud 
dalam ayat 3 sebagai tanda bukti 
pencatatan dalam buku daftar pemegang 
efek emiten 
5. Lembaga penyimpanan dan 
penyelesaian, Bank Kustodian atau 
perusahaan efek wajib menerbitkan 
konfirmasi kepada pemegang rekening 
sebagai tanda bukti pencatatan dalam 
rekening efek sebagaimana dimaksud 
dalam ayat 1 dan ayat 2 (Undang-undang 
No 8 Tahun 1995) 
6. Terlihat bahwa dalam perdagangan 
tanpa warkat itu saham-saham yang 
diperdagangkan didalam pasar modal itu 
disimpan di PT Kastodian Sentral Efek 
Indonesia (PT KSEI) dan akan diambil oleh 
KPEI (leliring dan penjamin efek Indonesia) 
yang berperan sebagai mitra penyeimbang 
(risk taker). 
7. Bagi para investor untuk masuk 
dalam system scriptless trading, yang perlu 
dilakukan pertama-tama adalah membuka 
rekening efek para anggota bursa atau 
Bank Kustodian yang akan mengelola efek 
elektroniknya. Saham yang akan dikonvers 
pada jadwal konversi yang telah ditentukan 
haruslah saham yang sudah diregistrasi. 
Proses di konversikan akan disimpan di PT 
Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI). 
Yang merupakan suatu lembaga 
penyimpanan dan penyelesaian dengan 
cara pemindah bukuan (book-entry 
settlement) antar rekening12 . 
                                                          
12 Hamud M.Balfas, Hukum Pasar Modal, 
Jakarta, Tata Nusa, 2006, hal. 373 
8. Transaksi yang terjadi dengan 
system scriptless trading, jika 
disingkronisasikan dengan Pasal 1313 
KUH Perdata perjanjian ialah : “suatu 
perbuatan dimana satu orang atau lebih 
mengikatkan dirinya terhadap satu orang 
lain atau lebih”. Dan menimbulkan Perikan, 
menurut beberapa sarjana memberikan 
definisi tentang perikatan, antara lain 
R.Subekti, “perikatan adalah suatu 
hubungan hukum antara dua pihak, 
berdasar mana pihak yang satu berhak 
menuntut sesuatu dari pihak yang lain, 
berkewajiban memenuhi itu”, sedangkan 
pitlo mengatakan bahwa “perikatan adalah 
hubungan hokum yang bersifat kekayaan 
antara dua orang atau lebih, atas dasar 
mana pihak yang satu berhak (kreditur) 
dan pihak yang lain berkewajiban 
(debitur)”. 
Perikatan untuk memberikan sesuatu 
berupa menyerahkan sesuatu barang atau 
memberikan kenikmatan atas suatu 
barang, sesuai dengan Pasal 1457 KUH 
Perdata yang menyebutkan : Jual beli 
adalah suatu perjanjian, dengan mana 
pihak yang satu mengikatkan dirinya untuk 
menyerahkan suatu kebendaan, dan pihak 
yang lain untuk membayar harga yang 
telah di perjanjikan. 
KUH Perdata menganut asas konsensual 
dalam perjanjian, misalnya perjanjian jual 
beli, yang mana pada prinsipnya (dengan 
beberapa pengecualian) jual beli sudah 
dianggap sah apabila sudah ada kata 
sepakat. KUH Perdata juga menganut asas 
obligator, Pasal 1320 KUH Perdata bahwa 
dengan tercapainya kata sepakat, maka 
perjanjian sudah mengikat secara 
obligatoir. Perjanjian jual beli ialah 
perjanjian timbal balik, yang mana penjual 
berkewajiban menyerahkan objek 
perjanjian dan berhak atas uang dan 
pembeli berkewajiban menyerahkan uang 
dan mendapatkan objek tersebut. 
Hal-hal yang berhubungan dengan 
perjanjian jual beli pada dasarnya meliputi 
kewajiban pihak penjual maupun pihak 
pembeli. Tentang kewajiban penjual ini, 
pengaturannya dimulai dari Pasal 1427 
KUH Perdata yaitu: “jika pada saat 
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penjualan , barang yang dijual sama sekali 
telah musnah maka pembelian batal”. 
Pasal 1473 KUH Perdata tidak 
menyebutkan apa-apa yang menjadi 
kewajiban pihak penjual, kewajiban itu baru 
dapat dijumpai pada pasal berikutnya yakni 
Pasal 1474 KUH Perdata pada pokoknya 
kewajiban penjual menurut pasal tersebut 
terdiri dari dua, yakni: 
1. Menyerahkan barang kepada 
pembeli 
2. Memberikan pertanggungan atau 
jaminan (vrijwaring), bahwa barang yang 
dijual tidak mempunyai sangkutan apapun, 
baik yang berupa tuntuan maupun 
pembendaan. 
Dengan system scriptless trading tidak 
terjadi penyerahan nyata sesuai dengan 
Pasal 1459 KUH Perdata yang 
menyebutkan : “Hak milik atas benda yang 
dijual tidaklah berpindah kepada pemilik, 
selama penyerahannya belum dilakukan 
menurut Pasal 612,613 dan 616”. 
Penyerahan barang dalam jual beli, 
merupakan tindakan pemindahan barang 
yang dijual kedalam kekuasaan dan 
pemilikann pembeli. Untuk benda bergerak 
penyerahan harus dilakukan secara nyata. 
Saham sebagai benda bergerak dengan 
system tersebut tidak terjadi penyerahan 
nyata namun dilakukan dnegan cara 
mengurangi saham yang satu dan 
menambahkan saham kepada pihak lain 
yang berada di PT Kustodian Sentral Efek 
Indonesia. Sedangkan untuk syarat 
sahnya perjanjian menurut Pasal 1320 
KUH Perdata, yaitu : 
1. Sepakat mereka yang mengiatkan 
dirinya 
2. Kecakapan untuk membuat 
perjanjian 
3. Sesuatu hal tertentu 
4. Suatu sebab yang halal. 
Syarat sahnya perjanjian yang pertama 
ialah sepakat mereka yang mengikatnya 
ialah bahwa borker pembeli dan broker 
penjual yang mewakili para pihak atau 
yang disebut pialang pembeli atau pialang 
penjual, Emiten yang ingin menjual 
sahamnya dapat melakukan kontrak 
dengan underwriter yang akan 
mengeluarkan saham pada pasar perdana, 
sepakatnya para pialang ialah mereka 
bertemu dilantai bursa yang menyatakan 
setuju untuk melakukan transaksi. 
Syarat sah perjanjian yang kedua ialah 
kecakapan untuk membuat perjanjian 
bahwa menurut KUH Perdata yang dapat 
membuat perjanjian ialah orang yang 
sudah dewasa menurut Undang-Undang, 
dengan mekanisme transaksi yang harus 
dilakukan di pasar modal tidak setiap orang 
dapat melakukan jual beli saham di pasar 
modal sebelum perusahaan atau orang 
ingin melakukan transaksi jual beli saham 
di pasar modal, perusahaan yang akan go 
public atau perusahaan terbuka yang ingin 
ikut bergabung pada pasar modal harus 
sudah memenuhi persyaratan yang di 
berikan oleh BAPEPAM selaku pihak yang 
menjaga dan mengawasi pihak yang 
melakukan transaksi jual beli dipasar 
modal di bawah menteri keuangan. 
Syarat sah perjanjian yang ketiga ialah 
sesuatu hal tertentu, bahwa sebelum 
melakukan perjanjian para pihak telah 
menentukan objek daripada perjanjian 
tersebut tidak bertentangan dengan 
Undang-Undang, ketertiban umum, dan 
kesusilaan, objek perjanjian yang 
dilakukan di pasar modal ialah prospectus, 
prospectus sebagai fakta material 
mengenai sebuah perusahaan yang mana 
pihak pembeli atau investor sebelum 
membeli dapat melihat kondisi keuangan, 
kepastian hokum perusahaan tersebut. 
Syarat sah perjanjian yang keempat 
sesuatu sebab yang halal ialah objek dari 
perjanjian yang tidak bertentangan dengan 
undang-undang, kesusilaan, dan 
ketertiban umum sesuai dengan Pasal 
1313 KUH Perdata menganut asas 
kebebasan berkontrak. Objek daripada 
perjanjian yang dilakukan di pasar modal 
ialah saham sebagai benda ataupun objek 
perjanjian dan sebelum pialang pembeli 
melakukan pembelian dapat melihat 
propektus yaitu fakta material tentang 
saham tersebut. 
Prinsip levering (pemindahan) ini 
sebenarnya kontradiktif dengan ketentuan 
levering dari efek-efek yang ada di pasar 
modal, khususnya jika dilakukan dengan 
pengalihan lewat jalur scriptless trading. 
Namun ketentuan khusus dalam undang-
undang pasar modal No.8 tahun 1995 
Pasal 55 dapat mengakomodasi peralihan 
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hak atas efek secara pemindahbukuan, 
yang menjadi cara peralihan hak dalam 
scriptless trading. 
Dikatakan bahwa peralihan hak atas efek 
terjadi pada saat penyerahan efek atau 
pada waktu efek tersebut dikurangkan dari 
rekening efek yang satu ke rekening efek 
yang lain sehingga bila ditinjau dari system 
penyerahan benda didalam KUH Perdata 
mengatur umum tentang perjanjian 
khususnya BUKU KETIGA namun dengan 
diakomodasi dengan undang-undang 
No.11 tahun 2008 tentang ITE, maka 
terlihat adanya kesamaan antara levering 
secara fakta dengan secara legal. Final 
dari levering itu sendiri pada saat sudah 
masuknya efek ke rekening efek untuk 
pembeli. 
Setelah transaksi informasi mengenai 
transaksi tersebut akan dikirimkan ke 
kostadian sentral efek Indonesia (KSEI) 
dan lembaga kliring pinjaman efek 
Indonesia (KPEI). Dimana pada lembaga 
pertama (KSEI) akan dilakukan pencatatan 
terhadap pertukaran kepemilikan saham di 
lembaga kedua (KPEI) akan dilakukan 
proses penagihan pembayaran saham 
kepada pihak pembeli melalui broker beli, 
untuk kemudian dikliringkan ke broker jual 
dan disampaikan kepada pihak penjual 
untuk penyelesaiannya seluruh proses ini 
memerlukan waktu 3 hari kerja (T + 3) 
itulah sebabnya mengapa sebagai penjual 
baru akan menerima hasil penjualan 
sahamnya dalam tempo tiga hari 
 
SIMPULAN 
Pasar Modal adalah tempat 
perusahaan mencari dana segar untuk 
meningkatkan kegiatan bisnis sehingga 
dapat mencetak lebih banyak keuntungan. 
Dana segar yang ada di pasar modal 
berasal dari masyarakat yang disebut juga 
sebagai investor. Para investor melakukan 
berbagai tehnik analisis dalam 
menentukan investasi di mana semakin 
tinggi kemungkinan suatu perusahaan 
menghasilkan laba dan semakin kecil 
resiko yang dihadapi maka semakin tinggi 
pula permintaan investor untuk 
menanamkan modalnya di perusahaan 
tersebut.  
Bentuk yang paling umum dalam 
investasi pasar modal adalah saham 
dan obligasi. Pasar modal mempunyai 
dua fungsi yaitu ekonomi dan keuangan 
dan dalam menjalankan fungsinya, 
pasar modal dibagi menjadi 2 jenis yaitu 
pasar perdana dan pasar sekunder. 
yang terlibat di pasar modal adalah para 
pemain utama dan lembaga penunjang 
lainnya yang terlibat langsung dalam 
proses transaksi dengan Instrumen 
keuangan yang diperdagangkan di 
pasar modal seperti saham, obligasi dan 
Surat Berharga Lainnya yang 
merupakan instrumen jangka panjang 
(jangka waktu lebih dari 1 tahun). Untuk 
menciptakan mekanisme pasar modal 
yang baik diperlukan suatu lembaga-
lembaga yang terkait dengan pasar 
modal yang mengatur pasar modal 
tersebut seperti BAPEPAM, Instansi 
Pemerintah, Badan Penilai, Konsultan 
Efek dan Lembaga Swasta. Sehingga 
pasar modal sebagai tempat 
bertemunya pihak yang memiliki dana 
lebih (lender) dengan pihak yang 
memerlukan dana jangka panjang 
tersebut (borrower).dan secara umum 
mempunyai manfaat lebih dari 
keberadaan pasar modal itu sendiri. 
Mekanisme transaksi jual beli 
saham di pasar modal menurut Undang-
Undang No.8 Tahun 1995 dilakukan 
dengan cara maya bukan secara 
konvensioal atau secara nyata dengan 
era globalisasi dan perkembangan 
teknologi 
Sistem scriptless trading 
(perdagangan tanpa warkat) di pasar 
modal memenuhi syarat sah perjanjian, 
system tersebut telah memenuhi syarat 
sah perjanjian namun mekanisme 
transaksi jual beli tidak secara menurut 
KUH Perdata namun adanya peraturan 
perundang-undangan yang lain seperti 
teori lex specialis de rogat lex generalis 
 
SARAN 
Pasar modal sarana modal wadah 
perjumpaan antara pihak pembeli dan pihak 
penjual dengan system keterbukaan dengan 
system teknologi di era globalisasi dengan 
system transaksi tanpa batas, khususnya 
system scriptless trading di Pasar Modal 
diharapkan adanya pengaturan yang jelas 
dan pengaturan tentang transaksi tersebut. 
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